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Sehr geehrter Herr Prdsident,

die Kommission dankt dem Bundestag fiir seine Stellungnahme zum Vorschlag fiir eine
Richtlinie iiber strafrechtliche Sanktionen fiir Insider-Geschdfte und Marktmanipulation
{KOM(2011) 654 endgiiltig} und bittet, die verspdtete Antwort zu entschuldigen.

Die Kommission begriifit die in der Stellungnahme zum Ausdruck gebrachte Unterstiitzung fiir
das Ziel des Vorschlags, das Anlegervertrauen in die Finanzmdrkte durch wirksame
Mafinahmen gegen Insider-Geschdfte und Marktmanipulation zu stdrken.

Sie teilt voll und ganz die Ansicht des Bundestages, dass strafrechtliche Sanktionen Ultima
Ratio der Rechtsordnung sind und die Rechtssicherheit durch klare Definitionen
strafrechtlicher Tatbestdnde gewdhrleistet sein muss.

Was die spezifischen Aufforderungen des Bundestages angeht, mochte die Kommission
Folgendes anmerken:

Die Kommission nimmt die Aufforderung des Bundestages zur Kenntnis, die
,» Unerldsslichkeit“ strafrechtlicher Sanktionen, die zu einer wirksamen Umsetzung der EU-
Vorschriften gegen Marktmissbrauch beitragen, erneut zu begriinden.

Bevor der Vorschlag fiir eine Richtlinie vorgelegt wurde, hat die Kommission nach der in
ihrer Mitteilung ,, Auf dem Weg zu einer europdischen Strafrechtspolitik: Gewdhrleistung der
wirksamen Durchfiihrung der EU-Politik durch das Strafrecht™ erlduterten Methodik die
Rechts- und Sachlage im Bereich der Finanzmarktregulierung sorgfiltig analysiert. Die
Ergebnisse dieser Analyse sind in der Folgenabschditzung zum Vorschlag fiir eine
Richtlinie’enthalten, die nach einer dffentlichen Konsultation vorgenommen wurde und aus
der hervorgeht, weshalb strafrechtliche Sanktionen wesentlich zu einer wirksamen Umsetzung
der EU-Politik zur Bekimpfung des Marktmissbrauchs beitragen konnen.’

Nach dieser Analyse zielt der Vorschlag fiir eine Richtlinie in erster Linie auf die Angleichung
der Definitionen von Straftatbestinden ab, um sicherzustellen, dass in der gesamten EU die
gleichen schweren Formen des Marktmissbrauchs als Straftaten angesehen werden;

Vgl. die genannte Mitteilung S. 7 bis 9.
SEK(2011) 1217 endg. vom 20.10.2011.
Ebda., vgl. insbesondere S. 52 ff. mit weiteren Verweisen.




gleichzeitig sollen die verwaltungsrechtlichen Sanktionen durch den Vorschlag fiir eine
Verordnung® gestirkt werden.

Der Vorschlag der Kommission ldsst den Mitgliedstaaten unter strikter Wahrung des
Grundsatzes der Verhdltnismafigkeit Spielraum hinsichtlich der anzuwendenden Sanktionen,
solange gewdhrleistet ist, dass die Sanktionen ,, wirksam, verhdltnismdfig und abschreckend
sind und Strafcharakter haben. Nur wenn aus dem vier Jahre nach dem Inkrafitreten der
Richtlinie vorzulegenden Bericht hervorgeht, dass eine weitere Angleichung der Sanktionen
als wesentlich fiir die wirksame Umsetzung der Vorschriften erachtet wird, wirde die
Kommission entsprechende zusdtzliche Mafinahmen vorschlagen.

Hinsichtlich der Notwendigkeit, strafrechtliche Sanktionen gegen Sekunddrinsider zu
verhdngen, ist die Kommission der Auffassung, dass Marktmissbrauch in Insiderkreisen durch
Sekunddrinsider dieselben negativen Auswirkungen auf die Marktintegritdt und den
Anlegerschutz hat wie Marktmissbrauch durch Primdrinsider. Daher wdre es nicht
angemessen, strafrechtliche Sanktionen lediglich gegen Primdrinsider und nicht gegen
Sekunddrinsider zu verhdngen, denen bewusst war oder bewusst hdtte sein miissen, dass sie
ihre Geschdfte auf der Grundlage von Insider-Informationen getdtigt haben. Nach Angaben
der Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichisbehorde® sind in den meisten Lindern
strafrechtliche Sanktionen gegen Sekunddrinsider vorgesehen, und die Kommission ist der
Auffassung, dass eine Harmonisierung auf dieser Grundlage die am besten geeignete
Vorgehensweise ist, um eine wirksame Abschreckung und die Zusammenarbeit der
Justizbehorden in grenziiberschreitenden Fillen sicherzustellen.

Die Kommission nimmt die Aufforderung des Bundestages zur Kenntnis, die Auslegung des
zentralen Begriffs der Insider-Information durch den Europdischen Gerichtshofs (EuGH) zu
beriicksichtigen. Diese = Moglichkeit wurde auch im Rahmen des laufenden
Rechtsetzungsverfahrens angesprochen. Unter ddnischem und zyprischen Ratsvorsitz wurde
die Definition der Insider-Information bis zur Urteilsverkindung des EuGH in der vom
Bundestag genannten Rechtssache weiter diskutiert. Nachdem das Urteil in der Rechtssache
Geltl’ nun vorliegt, wurde es vom zyprischen Vorsitz in dem vorgeschlagenen Kompromiss
beriicksichtigt. Die Kommission wird daher mit den Mitgesetzgebern zusammenarbeiten, um
diesem Aspekt Rechnung zu tragen.

Auch wenn der Strafiatbestand der Markmanipulation in einer Richtlinie festgelegt ist, zielte
die Kommission auf eine duferst prdskriptive Definition ab, um dem Grundsatz der
Rechtssicherheit im Strafrecht Rechnung zu tragen. Die Kommission nimmt die Bedenken des
Bundestages zur Kenntnis und wird mit den Miitgesetzgebern an einer Losung arbeiten und
ihre Zielsetzung prdzisieren.

4 KOM(2011) 654 endg. vom 20.10.2011.

5 Zusammenfassung des Berichts iiber VerwaltungsmalBnahmen und -sanktionen sowie strafrechtliche
Sanktionen, die in den Mitgliedstaaten im Rahmen der Marktmissbrauchsrichtlinie verhdngt werden kénnen
(..Report on administrative measures and sanctions as well as criminal sanctions available in Member States
under the Market Abuse Directive (MAD)*), CESR/08-099, abrufbar unter www.esma.eu; zusétzliche
Informationen aus den Mitgliedstaaten aus dem Jahr 2010.

6 Rechtsprechung des Gerichtshofs, Urteil des Gerichtshofes (Zweite Kammer) vom 28. Juni 2012 in der
Rechtssache C-19/11 betreffend ein Vorabentscheidungsersuchen nach Artikel 267 AEUV des
Bundesgerichtshofs (Deutschland) mit Entscheidung vom 22. November 2010, beim Gerichtshof eingegangen
am 14. Januar 2011, in dem Verfahren Markus Geltl / Daimler AG.




Die Kommission hofft, dass die in der Stellungnahme des Bundestages angesprochenen
Punkte mit diesen Ausfiihrungen gekldrt werden konnten, und freut sich auf eine

Weiterfiihrung des politischen Dialogs.
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Mit vorziiglicher Hochachtung




